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1. ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
Актуальность темы исследования. В настоящее время экономическое 
сообщество и органы государственной власти Российской Федерации заняты 
активным поиском инвестиционных ресурсов для возрождения и дальнейшего 
развития агропромышленного комплекса (АПК), формирования отечественной 
продовольственной системы, соответствующей современным социально­
экономическим требованиям. Последнее связывается с повышением инвести­
ционной активности в АПК и требует поиска новых инвестиционных инстру­
ментов, из которых одним из наиболее эффективных является проектное фи­
нансирование. Его преимущество заключается в том, что процесс привлечения 
финансовых ресурсов не ограничивается какой-либо одной формой, а предпо­
лагает использование широкого спектра инвестиционных методов. За рубежом 
применительно к проектному финансированию существует специальный тер­
мин «financial designing», что в переводе на русский язык означает «финансовое 
конструирование». Проектное финансирование создает необходимые предпо­
сьmки для формирования механизма трансформации финансовых ресурсов го­
сударства и частного сектора в финансовые ресурсы, предназначенные для раз­
вития АПК. 
В условиях недостатка собственных финансовых ресурсов и ограничен­
ности доступа к традиционным формам банковского кредитования, а также сла­
бой залоговой базы многих сельскохозяйственных и перерабатывающих пред­
приятий данный инвестиционный инструмент является одним из способов 
формирования инвестиционных ресурсов для развиrnя производственной и со­
циальной инфраструктуры агропромышленного комплекса, так как одной из 
характеристик проектного финансирования является финансирование под залог 
будущего денежного потока. 
Осуществление проектного финансирования в АПК невозможно без раз­
работки действенного механизма его реализации с учетом форм и методов, 
принятых в зарубежной практике. Такой механизм не только не исключает, а, 
напротив, предполагает активное государственное участие путем стимулирова­
ния и развиrnя новых форм государственно-частного партнерства. В соответст­
вии с эrnм необходимо обеспечить высокий уровень доступности инвестици­
онных ресурсов для агропромышленного комплекса посредством использова­
ния методов и форм проектного финансирования. 
Проблемы проектного финансирования в АПК требуют теоретического 
осмысления, соответствующего методологического обеспечения, нетрадицион­
ных практических подходов и решений, учитывающих реальные социально­
экономические и полиrnческие процессы в России. Кроме того, необходимо 
учитывать факторы микро- и макроэкономической, а также институциональной 
среды функционирования агропромышленного комплекса. 
Вышеизложенное свидетельствует об объективной необходимости даль­
нейшего развития теоретико-методологических положений в обласrn проектно­
го финансирования, механизмов его реализации в агропромышленном ком-
плексе и обусловливает актуальность и практическую значимость диссертаци­
онного исследования. 
Степень разработанности проблемы. Свидетельством научного интере­
са к проблемам аграрной политики, государственного регулирования, государ­
ственной поддержки и программно-целевого метода финансирования инвести­
ционных процессов в АПК является широкий спектр результатов исследований, 
представленных в трудах таких классиков отечественной науки, как Л. Абал­
кин, И. Буздалов, А. Емельянов, Н. Кондратьев, Д. Суслов, А. Чаянов и др. 
К классическим работам в области проектного финансирования относятся 
труды зарубежных ученых К. Альман, М. Бендера, Э. Вудруфа, С. Гатти, 
Д. Гримсэй, Ф. Грундвелла, Дж. Делмана, Д. Дипроуз, Г. Дэвис, Э. Йескомба, 
С. Казели, П. Линч, Д. Карапетяна, Дж. Левинсон, М. Льюис, П. Мартин, П. Не­
витта, Дж. Никола, Р. Пара, Л. Пасели, Ф. Преториуса, Х. Розави, Дж. Рокера, 
М. Соржа, У. Тана, К. Тейт, Э. Тик, Р. Тинсли, А. Тумана, Ф. Фабоззи, Э. Фай­
та, Дж. Финнерти, Ф. Хана, Ч. Хаскела, Л. Хофмана, М. Чаудри, С. Эсти. 
Теоретические и практические аспекты проектного финансирования 
представлены в исследованиях таких российских ученых, как С. Анисимов, 
А. Бадалов, А. Баринов, В. Бочаров, П. Голубев, М. Дубин, А. Еремин, В. Ива­
нов, В. Катасонов, Б. Королев, В. Королев, П. Лебедев, В. Левкин, И. Макаров, 
Д. Морозов, Р. Нестеренко, Е. Немировская, С. Нехаев, Л. Оголена, С. Озеров, 
С. Павленко, М. Петров, Д. Рябых, И. Солев, Г. Сурков, А. Сырбу, А. Тамразян, 
Е. Телегина, В. Шенаев, Ю. Шенаев. 
В работах Э. Йескомба, Ю. Катасонова, П. Невитта, Ф. Фабоззи, Э. Файта, 
Дж. Финнерти рассматриваются теоретико-методологические подходы к про­
ектному финансированию. Опыт и перспективы его применения в РФ раскры­
ваются в работах Р. Нестеренко; проектное финансирование как эффективная 
форма кредитования инвестиционных проектов исследуется в работах Ю. Ше­
наева; проблемы управления рисками и страхования в проектном финансирова­
нии представлены в работах Д. Морозова и М. Петрова. Заслуживают внимания 
инструментарий и технология проектного финансирования, представленные в 
трудах П. Голубева, Б. Королева, С. Озерова, И. Солева. Вопросы оценки его 
эффективности освещены в трудах В. Иванова, П. Богаченко. А. Бадалов, 
В. Катасонов, В. Левкин, Е. Немировская, А. Сырбу, А. Тамразян рассматрива­
ют отраслевую специфику проектного финансирования. Вопросы проектного 
финансирования инновационной деятельности освещены в работах Л. Оголе­
вой. 
Вместе с тем, несмотря на широкий спектр научных исследований и раз­
работок в области проектного фина~ц~.~~-е вн~;~мание уделя­
ется формированию целостной и эффеКl'И~ сщ:1тrmtif ~Г51Ринансиро­
вания в АПК. Многие современны' отече/:твеJ/нь~т:~~е*нъrе'/Iубликации 
посвящены изучению тенденций p~виfh;i}mt~VA11Иf)(WJ,ЛJ?CЩl,crнoro финанси-
" \J ll 11 __ ;:" - "К,, ' рования в высокодоходных комме 4Ctkiit i#.~h~'!W'OIМllКН, тогда как на 
~., 151.iiiJ't8.'\t" практике ощущается дефицит фундаментальных разработок, адекватно учиты-
вающих существующие организационно-экономические проблемы проектного 
финансирования в агропромышленном комплексе. Лишь в ряде исследований 
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отражаются отдельные вопросы зарубежной и отече1 .твенной практики разви­
тия инструментов проектного финансирования в сельском хозяйстве. 
Таким образом, отсутствие специальных исследований развития проект­
ного финансирования в АПК в качестве эффективного инвестиционного инст­
румента, теоретическая и практическая значимость использования проектного 
финан.:ирования для формирования инвестиционных ресурсов АПК обуслови­
ли выбор темы, круг вопросов, требующих первоочередного изучения, цель и 
задачи диссертации. 
Цель и задачи исследования. Целью диссертационного исследования 
является развитие теоретических, методологических положений, разработка 
методических и практических рекомендаций в области проектного финансиро­
вания и механизмов его реализации в АПК. 
В соответствии с поставленной целью в работе решались следующие за­
дачи : 
- исследовать теоретические подходы к проектному финансированию; 
• провести ретроспективный анализ системы проектного финансирования, 
обосновать этапы его развития в мировой и российской науке и практике; 
- выявить источники и организационные формы проектного финансиро­
вания в агропромышленном комплексе; 
- обосновать принципы проектного финансирования; 
- разработать методы проектного финансирования в АПК, адекватные со-
временному этапу развития экономики; 
- разработать методы оценки проектного финансирования в агропромыш­
ленном комплексе с учетом его отраслевой специфики; 
- выявить факторы, влияющие на формирование и реализацию механиз­
мов проекmого финансирования в АПК; 
- установить основные этапы финансирования инвестиционного проекта 
в агропромышленном комплексе; 
- обосновать контрактную форму проектного финансирования в АПК в 
соответствии с концепцией минимизации рисков; 
- определить направления минимизации рисков инвестиционных проек­
тов в агропромышленном комплексе; 
• провести диагностику современного состояния сферы проектного фи­
нансирования в АПК России и за рубежом; 
- уточнить методику диверсификации риска инвестиционного креднтова­
ни1 в агропромышленном комплексе России; 
- обосновать способы формирования финансовых резервов для проекrно­
го финансирования в АПК Республики Мордовия (РМ); 
- разработать рекомендации по развитию проектного финансирования в 
РМ; 
- обосновать основные направления развития государственной поддержки 
агропромышленных проектов, реализуемых в регионе; 
- опредешпь перспективы развития проектного финансирования в АПК; 
- разработать рекомендации по развитию механизмов реализации проект-
ного финансирования в агропромышленном комплексе. 
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Объект исследования - проеl\Гное финансирование в АПК. 
Предметом исследования является совокупность теоретических, мето­
дологических, праl\Гических проблем развития проеl\Гного финансирования в 
АПК. 
Область исследования. Диссертация соответствует специальности 
08.00.10 - Финансы, денежное обращение и кредит Паспорта специальностей 
ВАК (экономические науки). 
Теоретическая и методологическая база исследования. Теоретической 
базой диссертационного исследования являются фундаментальные положения 
экономической науки, труды отечественных и зарубежных ученых­
экономистов по проблемам проеl\Гного финансирования и инвестиционной го­
сударственной поддержки АПК. В работе использованы также материалы меж­
дународных, всероссийских и региональных научных конференций и семина­
ров. 
В качестве методологической базы исследования использовались систем­
ный и комплексный подходы, метод диалеl\Гического познания. Кроме того, в 
процессе исследования применялись такие общенаучные методы и приемы, как 
анализ и синтез, индукция и дедукция, расчетно-конструl\Гивные, экономико­
статистические, экономико-математические методы, использовались специаль­
ные приемы, такие как экономическая диагностика, мониторинг, экспертные 
оценки, построение динамических рядов, графическая интерпретация, а также 
эмпирико-фактологическая информация и др. 
Информационно-эмпирическую базу исследования составили материалы 
Диреl\Гората по торговле и сельскому хозяйству Организации экономического 
сотрудничества и развития, международных финансовых институтов (МФИ), 
агентства «Томсон Реторс», Федеральной службы государственной статистики, 
Территориального органа Федеральной службы государственнрй статистики по 
Республике Мордовия, Министерства сельского хозяйства Российской Федера­
ции, Министерства сельского хозяйства и продовольствия Республики Мордо­
вия, нормативно-инструl\Гивные материалы российских государственных бан­
ков, полученные автором результаты специальных исследований и другие ис­
точники. 
Научная новизна диссертационного исследования заключается в раз­
витии теоретических и методологических положений, а также в разработке 
практических рекомендаций в области проеl\Гного финансирования и механиз­
мов его реализации в АПК. 
Осиовные результаты, хараl\Геризующие научную новизну исследования, 
заключаются в следующем. 
1. На основе системного подхода к исследованию проеl\Гного финансиро­
вания, базирующегося на принципах многоэлементности, комплексности, учета 
микро-, макроэкономической и глобальной составляющих, разработана теоре­
тическая концепция проеl\Гноrо финансирования как эффеl\Гивноrо финансово­
го инструмента инвестиционного процесса в агропромышленном комплексе. В 
рамках данной концепции уточнена сущность и определены особенности про­
ектного финансирования, раскрьrrы специфические черты данного инструмен-
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та, а также обоснована классификация факторов, ока:'Ывающих влияние на эф­
фективность проектного финансирования в АПК. Под проектным финансиро­
ванием понимается специфический способ аккумуляции финансовых, матери­
альных и нематериальных активов, позволяющий сформировать денежный по­
ток и обеспечить финансирование производственных, инфраструктурных и со­
циальных проектов. 
2. Обоснованы этапы развития проектного финансирования на основе его 
ретроспективного анализа, которые охарактеризованы с точки зрения эмерд­
жентных особенностей. Первый этап носит концессионный характер взаимо­
действия его участников. Предпосылками его зарождения послужила колониза­
ция западными метрополиями стран, богатых природными ресурсами. Второй 
этап имеет квазигосударственный характер. Переход к нему был обусловлен 
потребностью в финансовых ресурсах для восстановления разрушенных эконо­
мик стран - участниц Второй мировой войны. Для третьего этапа характерны 
нефтегазовая ориентация и банковская направленность проектного финансиро­
вания. Главной предпосылкой возникновения этого этапа послужил нефтяной 
кризис начала 1970-х гг. Четвертый этап характеризуется активным участием 
государства в реализации схем проектного финансирования на основе государ­
ственно-частного партнерства. Его зарождение обусловлено активизацией при­
ватизационных процессов в странах с переходной экономикой и в развиваю­
щихся странах. Становление пятого этапа связано с глобальным экономическим 
кризисом 2008 - 2010 гг. Для него характерны симбиоз различных инструмен­
тов и схем проектного финансирования, активное участие государства в его 
реализации. 
3. Разработана классификация источников финансирования проектов на 
основе следующих критериев: по способу привлечения (банковские, облигаци­
онные, международных финансовых институтов, лизинговые и др.), по отноше­
нию к субъекту инвестиционной деятельности (собственные и заемные), по гео­
графической принадлежности (национальные, международные, региональные, 
глобальные), по титулу собственности (частные, государственные, муници­
пальные и смешанные); установлены тенденции развития проектного финанси­
рования (рост объемов банковского проектного финансирования, точечная ак­
кумуляция финансовых ресурсов, влияние мировых финансовых кризисов на 
объемы сделок, неравномерность распределения финансовых ресурсов между 
отраслями и регионами), что расширяет теоретическое представление об его 
источниках, видах и особенностях. 
4. В целях развития методологии проектного финансирования обоснована 
необходимость дополнения базисных принципов его реализации (финансово­
экономический, социальный и экологический) коlfЬюнктурным и политиче­
ским. Разработана их классификация с точки зрения подходов к воздействию на 
субъекты проектного финансирования и его среду. В рамках эндогенного под­
хода выделены принципы, которые раскрывают финансово-экономическую 
сущность системы проектного финансирования; экстраполяционного - принци­
пы, которые показывают влияние на независимые, внешние по отношению к 
проектному финансированию системы (экологическую и социальную); экзо-
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генного - принципы, которые отражают влияние со стороны внешних, незави­
симых по отношению к проектному финансированию факторов (политического 
и конъюнктурного). 
5. Разработан методический подход к оценке среды функционирования 
АПК, который заключается в проведении предынвестиционного мониторинга 
аграрного сектора региона (отслеживание рыночных цен на сельскохозяйствен­
ную продукцию, государственной поддержки производителя и потребителя 
продукции агропромышленного комплекса и совокупной поддержки АПК) с 
целью принятия обоснованных решений по выдаче банками кредитов под залог 
будущего денежного потока, а также в области государственного инвестицион­
ного финансирования отдельных отраслей агропромышленного комплекса. До­
казано, что наиболее эффективной формой хозяйствования в АПК при проект­
ном финансировании является вертикальноинтегрированное хозяйственное 
формирование с полным циклом деятельности (производство сельскохозяйст­
венной продукции - переработка сырья - реализация продуктов питания). 
6. Предложена экономико-математическая модель формирования денежно­
го потока проекта, позволяющая посредством процедуры мониторинга выявить 
факторы внутренней и внешней среды и на основе этого внести соответствующие 
изменения в контракт проектного финансирования. В основу модели положены 
конъюнКI)'рный принцип проектного финансирования, используемый при по­
строении функции денежного потока, и зависимоС'IЪ функции денежного потока 
от величины процентной ставки и времени реализации проекта. На ос11ове данной 
модели построен баланс потребности в ресурсах для создания добавленной 
стоимости молока и залоговой емкости рынка проектного финансирования в 
агропромышленном комплексе Республики Мордовия. Определены минималь­
ные дискоитные ставки роста добавленной стоимости молока, необходимые для 
исполнения обязательств по контрактам проектного финансирования. 
7. Уточнена методика минимизации риска ставки процента по инвестици­
онному кредиту на основе исчисления его средневзвешенной минимальной 
ставки банковской маржи, включающая: распределение регионов России по се­
ми группам риска в соответствии с рейтингом инвестиционного климата агент­
ства «Ра-Эксперт»; распределение регионов по группам коэффициентов риска 
заемщика, качества продукции и процента фактора покрытия; вычисление ми­
нимальной ставки процента по кредиту с учетом вышеперечисленных факторов 
и временного горизонта риска; нахождение средневзвешенной процентной 
ставки банковской маржи на сельскохозяйственный кредит в Российской Феде­
рации. В соответствии с данной методикой произведена диверсификация риска 
инвестиционного кредита в АПК России на основе ранжирования регионов по 
признакам инвестиционной привлекательности (семь групп регионов, начиная с 
«максимального потенциала - минимального риска», заканчивая «низким по­
тенциалом - экстремальным риском»), сельскохозяйственных рисков (три 
группы регионов: зона рискованного земледелия, зона умеренного риска ш~я 
земледелия и зона, благоприятная для земледелия), а также двух значений фак­
тора покрытия (инвестиционный сельскохозяйственный кредит с обеспечением 
и без обеспечения) и горизонта риска процентной ставки, равного десяти годам. 
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8. Выявлены особенности системы проекmого 4инансирования в агропро­
мышленном комплексе разви~ъ1х стран (малый удельный вес проекmого финан­
сирования проектов АПК в общем объеме мирового проекmого финансирования, 
преобладание банковской формы проекmого финансирования, преимущественное 
проектное финансирование высокотехнологичных проектов в агропромышленном 
комплексе, проекmое финансирование АПК в рамках кредИ'mЫХ линий МФИ, 
развипtе форм государственно-частного партнерства), учет которых позволяет 
повыси~ъ его эффективность в РФ. 
9. Разработаны рекомендации по развитию проектного финансирования в 
агропромышленном комплексе, в частности: предложена схема инфраструкту­
ры проектного финансирования в регионе; определены функции каждого из ее 
элементов, обоснованы направления государственной поддержки проектного 
финансирования в АПК региона (включение агропромышленных проектов в 
перечень приоритетных региональных программ развития, налоговое стимули­
рование, субсидии, компенсация процентной ставки по банковским кредитам и 
лизингу, бюджетные гарантии, имущественный залог региональной казны, соз­
дание инфраструктуры за счет регионального бюджета, участие региональных 
инвестиционных фондов под управлением региональных органов государст­
венной власти в акционерном капитале проектной компании, привлечение 
стратегического инвестора для крупных агропромышленных проектов}, реали­
зация которых будет способствовать повышению эффективности деятельности 
хозяйствующих субъектов. 
10. Предложена экономико-статистическая модель прогноза развития 
проектного финансирования в глобальном, региональном и отраслевом разре­
зах с учетом влияния длинных, средних и коротких конъюнктурных циклов на 
экономическую среду его функционирования. Параметрами модели являются 
денежные потоки проектного финансирования, выраженные в миллиардах дол­
ларов США, и время, выраженное в годах. Расчеть1, проведенные на основе 
данной модели, позволили выявить разрыв между развитием проектного фи­
нансирования нефтегазовой отрасли и перерабатывающей промышленности, а 
также сельского хозяйства длиной в один технологический уклад. Для преодо­
ления выявленного технологического разрыва необходимы инвестирование в 
развитие современной технологической базы АПК и переход на новые техноло­
гии использования сельскохозяйственного сырья. 
Теоретическая и практическая значимость диссертационного иссле­
дования. Теоретическая значимость работы состоит в развитии теоретических 
положений и методологии в области содержания, видов, форм и инструментов 
проектного финансирования с позиций системного подхода, выявлении пред­
посылок его зарождения и обосновании этапов развития, в разработке класси­
фикации источников финансирования проектов, в систематизации существую­
щих подходов к обоснованию принципов проектного финансирования. 
Практическую значимость имеют: разработанный алгоритм организации 
и проведения предынвестиционного мониторинга в АПК, разработанный про­
гноз определения объемов инвестиционных ресурсов на основе использования 
инструментов проектного финансирования, уточненная методика расчета сред-
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невзвешенной процентной ставки по инвестиционному сельскохозяйственному 
кредиту, рекомендации по развитию проектного финансирования в АПК. 
Апробация и внедрение результатов ис:следова11ия. Основные положе­
ния диссертации изложены на третьей конференции молодых ученых Мордов­
ского государственного университета имени Н. П. Огарева (Саранск, 1998), 
третьих Макаркинских научных чтениях (Саранск, 2003), Всероссийской науч­
ной конференции, посвященной 75-летию со дня рождения и 55-летию творче­
ской деятельности заслуженного деятеля науки Российской Федерации профес­
сора В. Я. Ельмеева (Саранск, 2004), четвертых Макаркинских научных чтени­
ях (Саранск, 2004), Третьей Всероссийской научно-практической конференции 
«Проблемы и перспективы российской экономикю> (Пенза, 2004), Всероссий­
ской научно-практической конференции «Региональные проблемы устойчивого 
развития сельской местности» (Пенза, 2004), Всероссийской научно­
практической конференции «Актуальные проблемы ценообразования, финан­
сирования и кредитования АПК в условиях стабилизации экономики» (Пенза, 
2004), Всероссийской научно-практической конференции «Организационно­
экономические взаимоотношения в региональных комплексах и подкомплек­
сах» (Пенза, 2004), Всероссийской научно-практической конференции «Регио­
нальные проблемы устойчивого развития сельской местности» (Пенза, 2007), 
Международной научно-практической конференции «Опыт и проблемы соци­
ально-экономических преобразований в условиях трансформации общества: ре­
гион, город, предприятие» (Пенза, 2007), Всероссийской научно-практической 
конференции «Современная экономика России на пути к безопасностю> (Са­
ранск, 2007), Международной научно-практической конференции «Макроэко­
номические проблемы современного общества>> (Пенза, 2007), семинаре для 
молодых ученых, аспирантов и студентов старших курсов «Развитие инноваци­
онного потенциала Россию> (Саранск, 2007), Всероссийской научно­
практической конференции «Маркетинг: современные реалии и вызовы време­
ню> (Саранск, 2008), Пятой Международной научно-практической конференции 
«Проблемы социально-экономической устойчивости региона» (Пенза, 2008), 
Шестой Всероссийской научно-практической конференции «Актуальные во­
просы экономических наук» (Новосибирск, 2009), Второй Всероссийской науч­
но-практической конференции «Современное состояние и направления разви­
тия аграрной экономикю> (Саратов, 2009), Третьей Международной научно­
практической конференции «Актуальные проблемы экономики и права в со­
временных условиях» (Пятигорск, 2009), Всероссийской научно-практической 
конференции «Проблемы современной экономики: инвестиции, инновации, ло­
гистика, труд» (Саратов, 2009). 
Основные положения диссертационного исследования были использова­
ны при разработке учебных дисциплин «Банковское дело», «Инвестицию>, 
«Финансовый менеджменn> и активно применяются при проведении занятий в 
ГОУВПО «МГУ им. Н. П. Огарева>>. Методический подход к оценке среды 
функционирования АПК, экономико-математическая модель формирования де­
нежного потока проекта, уточненная методика минимизации риска ставки про-
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цента no кредиту, рекомендации организационного х 1рактера, выработанные в 
ходе исследования nрименяются в деятельности Министерства финансов РМ. 
Материалы диссертации ислользовались nри вылолнении научных иссле­
дований в рамках гранта Президента Российской Федерации для государствен­
ной nоддержки молодых ученых - кандидатов наук МК-5236.2008.6 «Эволюция 
бюджетного обесnечения аграрного сектора экономики: nрактический асnект» 
в 2008 - 2009 гг. 
Публикации. Основные nоложения диссертации изложены в 44 научных 
работах общим объемом 63,2 n. л., в том числе авторских 47,5 n. л. По теме ис­
следования оnубликованы 4 монографии. В рецензируемых изданиях, рекомен­
дованных ВАК, оnубликовано 17 статей. 
Объем и структура диссертации. Работа изложена на 353 страницах nе­
чатного текста, состоит из введения, nяти глав, заключения, библиографическо­
го сnиска, включает 50 таблиц, 31 рисунок, 32 формулы, 3 nриложения. 
Структура работы обусловлена концеnтуальной идеей, отражает nостав­
ленную цель и задачи исследования и nостроена следующим образом. 
ВВЕДЕНИЕ 
1. ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ АСПЕКТЫ ФОРМИРОВАНИЯ ПРОЕКТНОГО ФИ­
НАНСИРОВАНИЯ 
1.1. Теоретические nодходы к nроектному финансированию 
1.2. Предnосылки зарождения и развития nроектного финансирования 
1.3. Источники и организационные формы nроектного финансирования 
2. МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЕ ПОДХОДЫ К ОБОСНОВАНИЮ ПРОЕКТНО-
ГО ФИНАНСИРОВАНИЯ 
2.1. Принциnы nроектного финансирования 
2.2. Методы nроектно1 о финансирования АПК 
2.3. Методы оценки эффективности nроектного финансирования АПК 
3. ПРАКТИКА ПРОЕКТНОГО ФИНАНСИРОВАНИЯ АПК 
3 .1. Факторы, влияющие на формирование и реализацию механизмов nро-
ектного финансирования АПК 
3.2. Этаnы финансирования инвестиционного nроекта АПК 
3.3. Контрактная форма nроектного финансирования АПК 
3.4. Минимизация рисков инвестиционных nроектов АПК 
4. ОЦЕНКА СОВРЕМЕННОГО СОСТОЯНИЯ СФЕРЫ ПРОЕКТНОГО ФИ­
НАНСИРОВАНИЯ В АПК В РОССИИ И ЗА РУБЕЖОМ 
4.1. Особенности системы nроектного финансирования АПК в развитых 
странах 
4.2. Тенденции развития лроектного финансирования АПК в Российской 
Федерации 
4.3. Анализ системы nроектного финансирования АПК в Ресnублнке Мор­
довия 
5. РАЗВИТИЕ ПРОЕКТНОГО ФИНАНСИРОВАНИЯ АПК РЕГИОНА 
5.1. Диверсификация риска инвестиционного кредитования в АПК регионов 
Российской Федерации 
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5.2. Обоснование финансовых резервов для nроектного финансирования 
АПК Республики Мордовия 
5.3. Разработка рекомендаций no развитию механизмов nроектного финан­
сирования АПК 
5.4. Развитие государственной nоддержки nроектов финансирования АПК, 
реализуемых в регионе 
5.5. Персnективы исnользования методов nроектного финансирования АПК 
5.6. Построение индикативного баланса денежного nотока nроектного фи-
нансирования АПК 
ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
БИБЛИОГРАФИЧЕСКИЙ СПИСОК 
ПРИЛОЖЕНИЯ 
2. ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ ДИССЕРТАЦИОННОЙ РАБОТЫ, 
ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 
2.1. Теоретическая концепция проектного финансирования в АПК 
В современной науке существуют различные nодходы к оnределению со­
держания nроектного финансирования. В рамках традиционного nодхода оно 
рассматривается как сложившееся в мировой nрактике научное наnравление, в 
основу которого nоложено исnользование беззалоговой формы nроектного кре­
дитования. В рамках второго - уnрощенного nодхода в большинстве случаев 
отождествляют nонятия «nроектное финансирование» и «финансирование nро­
ектов». Вместе с тем многие ученые отмечают, что категория «проектное фи­
нансирование» не тождественна категории «финансирование проектов», так как 
nроекты могут финансироваться различными способами. По нашему мнению, 
проектное финансирование необходимо рассматривать с позиций системного 
nодхода, основанного на nринципах многоэлементности, комnлексности, учета 
микро-, макроэкономической составляющих. Системный nодход nозволяет оп­
ределить nроектное финансирование как целостную, эмерджентную, обладаю­
щую синергическим эффектом, связную, разнообразную, сложную и организо­
ванную систему. В рамках указанного подхода проектное финансирование сле­
дует рассматривать как особый инструмент nривлечения инвестиций в nроект, 
который значительно шире кредитования инвеспщионных проектов и является 
частным случаем их финансирования. 
В настоящее время формируется новая российская модель проектного 
финансирования, которая имеет ряд сnецифических черт классического про­
ектного финансирования. Это прежде всего относится к объектам nроектного 
финансирования, кредитованию nод гарантии прибыли по реализации проекта, 
страховой марже, спонсорским инвестициям. Исследование различных взгля­
дов отечественных и зарубежных ученых на содержание понятия «nроектное 
финансирование» nозволило установить, что оно базируется только на сnеци­
фике обеспечения привлеченных инвестиций, то есть является «узким» и не­
nолным. 
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Отличительной чертой любой формы проектного финансирования явля­
ется то, что привлекаемые в него инвестиции трансформируются в проектный 
денежный поток, генерирующий прибыль проекта. Проектное финансирование 
обладает и другими особенностями. В частности, оно имеет долгосрочный ха­
рактер (А. Л. Бадалов), отражает контекст спонсорской ответственности 
(Е. А. Телегина), а также рисковую природу проектного финансирования 
(Г. И. Сурков и др.). Кроме того, в своем определении понятия проектного фи­
нансирования Р. Нестеренко указывает на необходимость создания новой юри­
дически обособленной компании. Вместе с тем в существующих трактовках 
данного понятия не нашли отражения такие его особенности, как международ­
ный характер, возрастающая роль государства в реализации проектного финан­
сирования, его нормативное регулирование на территории стран-резидентов. 
В результате проведенного исследования был сделан вывод о том, что на 
реализацию проектного финансирования влияет целый ряд факторов. К ним от­
носятся объективные факторы (инвестиционный потенциал, инвестиционный 
риск), субъективные факторы, связанные со спецификой управления проектом, 
конъюнктурные (макроэкономическая ситуация в стране, регионе, мире) и ин­
ституциональные (законодательная среда и юридическое сопровождение про­
екта). 
Вместе с тем в процессе исследования установлены факторы, сдержи­
вающие развитие проектного финансирования в России. 
1. Непрофессиональное отношение к проекту на предынвестиционной 
стадии (субъективный фактор). 
2. Ограниченность собственных долгосрочных источников финанси-
рования проектов (субъективный фактор). 
З. Недостаточное развитие банковской системы и технологий реали-
зации сделок по проектному финансированию (институциональный фактор). 
4. Сосредоточение проектов в отраслях, вложения в развитие которых 
обеспечат сверхприбьmи инвесторам (конъюнктурный фактор). 
5. Высокий уровень проектных рисков и недостаточно развитая сис-
тема управления рисками (объективный фактор). 
Таким образом, разработка меропрИJmtй, направленных на снижение влияния 
факторов, сдерживающих развиmе проекпюго финансирования, позвоmп повыскп. 
его эффективность. 
Учитывая вышеизложенное, проектное финансирование, по нашему мне­
нию, - это специфический комплексный инструмент масштабной аккумуляции 
финансовых, материальных и нематериальных активов, позволяющий сформи­
ровать проектный денежный поток и обеспечить финансирование производст­
венных, инфраструктурных, инновационных и социальных проектов. 
2.2. Обоснование этапов развития проекrноrо финансирования 
Дилемма о возникновении категории проектного финансирования и пра­
вомерности перенесения мирового опыта в российскую практику актуальна Е 
свете современного развития экономического пространства Российской Феде­
рации. Отдельные признаки проектного финансирования имели место еще в 
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средневековой Европе. Первый этап связан с частным финансированием проек­
тов на основе механизма концессии. Он характеризуется интернационализаци­
ей народного хозяйства отдельных стран, поскольку для строительства крупных 
концессионных объектов привлекались иностранные капиталы. Предпосылка­
ми зарождения данного этапа послужили колонизация западными метрополия­
ми стран с богатыми природными ресурсами, стимулирование притока ино­
странного капитала в колонии на основе концессионных договоров с частными 
инвесторами. В процессе реализации концессионной политики решались сле­
дующие экономические задачи: освоение природных ресурсов, создание собст­
венноА производственно-технологической базы, подготовка и повышение ква­
лификации персонала. 
Второй этап проектного финансирования связан с деятельностью МФИ в 
середине прошлого века. Его развитие сводится к трем основным аспектам: от­
работке новых методов и схем проекттюго финансирования, которые в даль­
нейшем стали использоваться другими кредитно-финансовыми структурами; 
выполнению роли организаторов проектного финансирования; финансовому 
участию в проектах в случаях, когда организаторами финансирования высrупа­
ли иные структуры. В этот период проектное финансирование приобрело ряд 
черт, присущих его современному состоянию. К ним относятся: целевой харак­
тер финансирования; повышенная стои~10сть предоставления займов и креди­
тов; долгосрочныА характер заимствований; минимизация кредитных рисков; 
разделение проектов по источникам финансирования на внутренние и внешние; 
комбинация организационных и провайдерских функций. Эти процессы обу­
словлены потребностью в финансовых ресурсах для восстановления разрушен­
ных экономик стран - участниц Второй мировой войны. 
В основе третьего этапа развития проектного финансирования лежит воз­
никновение интереса крупных банков к данной области. Одной из причин этого 
явления стала отмена ограничений на распределение мирового рынка капитала 
после введения плавающих валютных курсов. Другая причина заключается в 
энергетическом кризисе 1973 г., заставившем крупнейшие мировые банки ис­
кать точки приложения своего капитала не только в нефтегазовом, но и в дру­
гих секторах. Особенностями третьего этапа эволюции проектного финансиро­
вания являются: обязательное наличие проектной компании; участие в проекте 
банковского консорциума; связанные международные кредиты, используемые в 
проекте для стимулирования экспорта страны-производителя; создание специа­
лизированных методик оценки финансовых потоков от реализации проекта из­
за долгосрочного характера их финансирования и отсутствия традиционного 
обеспечения; ликвидация монополии английских и американских банков в 
пользу европейских и азиатских; создание специальной схемы снижения кре­
дитных рисков с участием органов государственной власти. 
В 1990-х гг. сформировался четвертый этап девелопмента мирового про­
ектного фина•·сирования. Его характерными признаками стали достижение 
максимальной эффективности инвестирования проектов и использование опти­
мальных схем снижения инвестиционных рисков. Этому в большой мере спо­
собствовало развитие рыночных механизмов и финансовых инструментов. От-
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личительными чертами четвертого этапа являются: rtногообразие источников 
инвестиций и инвестиционных моделей; необязательное создание проектной 
компании; прямое участие государства в проектном финансировании; возник­
новение меrапроектов на территории нескольких государств; растущая роль 
нормативного регулирования проектного финансирования. Для данного этапа 
характерно следующее: договоренность о реструктуризации внешнего долга 
стран Латинской Америки; принятие документов, способствующих доступу ин­
весторов к национальным рынкам капитала («Частная финансовая инициати­
ва», одобренная Великобританией в 1992 г.); экономические трансформации в 
странах бывшего социалистического лагеря. С этого времени начинается со­
временная история проектного финансирования в России. На территорию стра­
ны приходят такие финансовые структуры, как Европейский банк реконструк­
ции и развития (ЕБРР) и Мировой банк реконструкции и развития (МБРР). В 
середине 1990-х гг. принимается ряд законодательных актов, регулирующих 
основы инвестиционной деятельности. Этап массового проектного финансиро­
вания проектов добывающей промышленности, в частности газовой и нефтяной 
отраслей, ознаменовал развитие экономики России после 1998 г. На этот пери­
од приходятся разработка и внедрение таких мегапроектов, как «Голубой по­
тою>. Следующим шагом, безусловно, стало создание в России Инвестиционно­
го фонда и принятие в середине первого десятилетия XXI в. Закона «0 концес­
сионных соглашениях». Для настоящего времени характерно интенсивное раз­
витие проектного финансирования. 
Пятый этап проектного финансирования связан с глобальным экономиче­
ским кризисом 2008 - 2010 гг. Для него характерны симбиоз различных инст­
рументов и схем проектного финансирования, активное участие государства в 
его реализации. 
2.3. Основные тенденции развития рынка проектного финансирова-
нии 
Источники финансирования проекта - это денежные средства, которые 
могут быть использованы в качестве инвестиционных ресурсов. Их целесооб­
разно классифицировать: по способу привr.ечения денежных средств - банков­
ские, облигационные, международных финансовых инстmуrов, лизинговые, 
фрайчазинговые и др.; по отношению к субъекту инвестиционной деятельности 
- собственные и заемные; по географической принадлежности - региональные, 
национальные, международные, глобальные; по титулу собственности - част­
ные, государственные, муниципальные и смешанные. 
В результате проведенного исследования выявлены следующие виды 
проектного финансирования: синдицированные кредиты, банковское и облига­
ционное проектное финансирование, финансирование по линии МФИ, лизинго­
вое, торговое и гарантийное финансирование, факторинг, форфейтинг. 
Коммерческие банки являются самыми крупными заимодавцами. Около 
80 процентов займов дЛЯ проектного финансирования у частного сектора при­
ходится именно на них. В табл. 1 представлена информация, отражающая си­
туацию на банковском рынке проектного финансирования. Из приведенных 
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данных видно, что за 1997 - 2008 гг. произошел рост объемов мирового банков­
ского проектного финансирования в 3,7 раза. Охват рынка банковского креди­
тования в области проектного финансирования ведущими мировыми банками в 
2009 г. составил 60 процентов. Таким образом, рост объемов банковского про­
ектного финансирования является важнейшей тенденцией в современных соци­
ально-экономических условиях. 
Таблица 1 - Денежные ссуды в проектном финансировании, млрд долл. 
Регион 1997 1999 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
Америка 15,5 37,5 47,5 16,5 12,8 28,9 21,0 44,0 44,5 42,1 20,1 
Западная Ев- 18,8 15,8 37,4 23,4 29,3 25,4 55,1 58,8 68,4 86,5 40,5 
ропа 
ЦеНТРальная 6,9 0,6 1,1 1,4 2,0 Евоопа, СНГ 4,3 5,5 3,4 8,6 19,2 
6,0 
Ближниl! Вое-
ток и Север- 7,1 5,6 8,9 2,9 9,6 18,9 30,9 30,8 44,9 25,8 13,0 
ная Африка 
Африка в pal!- 0,5 0,4 2,3 1,5 1,2 оне Сахары 2,7 3,1 4,5 8,4 4,3 
3,0 
Азия 10,9 4,4 7,2 10,4 10,9 25,6 15,5 28,4 32,0 51,1 39,6 
Австралазия 7,7 8,0 4,2 6,1 3,8 10,8 9,2 10,8 13,2 21,6 17,0 
Всего 67,4 72,3 108,6 62,2 69,6 116,6 140,3 180,7 220,0 250,6 139,2 
Значительное количество банков работают в сфере проектного финанси­
рования в качестве вторичного гаранта займа или участника синдицированного 
кредита. Одни из них кредитуют резидентов, другие оказывают банковские ус­
луги на международном уровне. 
Таким образом, прямой заем для проектного финансирования имеет ши­
рокое распространение в банковской сфере. В связи с этим второй тенденцией 
развития рынка банковского проектного финансирования является его точечная 
аккумуляция в среде крупнейших поставщиков финансовых ресурсов. 
В результате мирового финансового кризиса в 2009 г. в мировом банков­
ском проектном финансировании наблюдалось снижение в 1,8 раза в сравнении 
с 2007 г. Однако не следует считать это падение катастрофическим, так как по­
казатели 2009 г. в этой сфере были выше показателей 2004 г. (докризисный пе­
риод). В 2009 г. рынок банковского проектного финансирования активно под­
держивался государством в рамках социальной инфраструктуры и возобнов­
ляемой энергетики. В связи с этим третьей тенденцией развития рынка банков­
ского проектного финансирования является влияние мировых финансовых кри­
зисов на объемы сделок. 
Четвертой тенденцией развития рынка банковского проектного финанси­
рования является его цикличность, то есть пролонгированный колебательный 
эффект влияния мировых финансовых кризисов на объемы сделок. В то время 
как рынки традиционного кредитования одними из первых ощущают влияние 
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экономической нестабильности на их функциональнь,е аспекты, рынок банков­
ского проектного финансирования как наиболее консервативный и стабильный 
инвестиционный инструмент в течение наблюдаемого периода (1997 - 2009 гг.) 
показывает устойчивость при первых признаках ухудшения ситуации в эконо­
мике, однако испьттывает влияние экономических коллапсов в долгосрочном 
периоде. 
Пятой тенденцией развития проектного финансирования является нерав­
номерность распределения финансовых ресурсов в его рамках между различ­
ными отраслями и регионами. Так, например, разница между потреблением 
финансовых ресурсов Западной Европой и странами Содружества Независимых 
Государств различается более чем в четыре раза в пользу Западной Европы. 
При этом основным потребителем банковских ресурсов в сфере проектного 
финансирования являются предприятия, реализующие крупные проекты в об­
ласти энергетики и добычи полезных ископаемых. 
Выявленные тенденции развития рынков проектного финансирования по­
зволяют принимать грамотные и обоснованные решения по выбору и реализа­
ции инвестиционных проектов. 
2.4. Обоснование принципов проектного финансирования и допол­
ненная их классификация 
Изучив содержание проектного финансирования, мы пришли к выводу, 
что глобальность данного явления и другие его характеристики, а также совре­
менные тенденции развития мировой экономики требуют комплексного реше­
ния проблемы формирования принципов проектного финансирования. 
Многие отечественные и зарубежные ученые в качестве базисного выде­
ляют финансово-экономический подход к формированию принципов проектно­
го финансирования. На наш взгляд, данный подход раскрывает сущность про­
ектного финансирования посредством отражения в нем двух его природных 
черт: с одной стороны, проектное финансирование - это явление сугубо финан­
совое, с другой стороны, результатом использования финансовых инструментов 
проектного финансирования является экономический эффект. Данный подход 
базируется на том, что целью любого эффективного коммерческого проекта яв­
ляется прибыль. 
Кроме того, в последнее время огромное значение в ходе реализации 
крупномасштабных проектов приобрели экологический и социальный подходы, 
более известные в профессиональных кругах как «Принципы экватора» - ком­
плекс добровольных принципов, разработанных и принятых банками для оцен­
ки экологических и социальных ри~ков при проектном финансировании. Кон­
цепция «Принципов экватора» базируется на природоохранных и социальных 
стандартах, применяемых Международной финансовой корпорацией (МФК) -
членом группы Всемирного банка (ВБ), осуществляющей финансирование в 
частном секторе. Эти принципы применяются в глобальном масuпабе для кре­
дитов в сфере банковского проектного финансирования с общей суммой капи·· 
тальных затрат не менее 1 О млн долл. 
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В ходе исследования этой проблемы нами были также обоснованы поли­
тический и конъюнК"l)'рный принципы. Финансирование ряда проектов стано­
вится событием политическим. Например, перебои с поставками газа в Европу 
через Украину в начале 2009 г. резко подняли политический рейтинг проекта 
строительства газопровода по дну Балтийского моря «Северный потою>. Дру­
гим примером влияния на проектное финансирование политической детерми­
нанты является подготовка строительства объектов транспортной инфраструк­
туры. 
Необходимость выделения политического принципа проектного финан­
сирования днК"l)'ется наличием связи между паранацнональной политикой в об­
ласти сельского хозяйства и объемами проектного финансирования, направляе­
мыми в эту отрасль через каналы МФИ. Другой стороной данного явления, по 
нашему мнению, является связь между региональной политикой по продвиже­
нию региональных и транснациональных корпоративных брендов в страны с 
транзитивной экономикой и объемами проекnюго финансирования, поступаю­
щими в АПК по каналам региональных МФИ. 
Необходимость выделения политического принципа обусловлена также 
обеспечением продовольственной безопасности страны, которая является од­
ним нз приоритетов политики государства и реализуется посредством эффек­
тивной деятельности агропродовольственного сектора экономики. Таким обра­
зом, проек11юе финансирование предприятий аграрного сектора должно осуще­
ствляться в рамках эффективной государственной агропродовольственной по­
литики. Более того, анализ объемов мирового проектного финансирования, 
проведенный нами на основе данных журнала «Project Finance Intemational», 
показал, что многие его характеристики зависят не только от политической, но 
и от мировой финансовой конъюнК"l)'рЫ. Так, в периоды кризисов 1997 - 1998, 
2001 - 2002, 2008 - 2010 гг. объемы мирового проектного финансирования зна­
чительно падают и вновь восстанавливаются, как только мировая макроэконо­
мическая ситуация стабилизируется. В связи с этим вытекает необходимость 
выделения конъюнктурного принципа. 
В процессе исследования нами выявлены три группы факторов, влияю­
щих на формирование принципов проектного финансирования (рис. 1). 
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Экзогенные факторы 
Эндогенные факторы 
Проектное финансирогание 
Экстрапошщионные факторы 
Рис. 1. Группы факторов, влияющих на формирование принципов 
проектного финансирования 
Экстраполяционные факторы, влияющие на независимые, внешние по 
отношению к проектному финансированию системы, способствуют формиро­
ванию экологического и социального принципов. Экзогенные факторы, кото­
рые испытывают влияние со стороны внешних, независимых по отношению к 
проектному финансированию систем, оказывают влияние на формирование по­
литического и конъюнКl)'рноrо принципов. Под воздействием эндогенных фак­
торов формируется финансово-экономический принцип. 
2.5. Методический подход к организации предыивестиционного мо­
ниторинга в АПК 
Экономическая оценка инвестиционных проектов занимает центральное 
место в процессе обоснования и выбора возможных вариантов вложения 
средств в операции с реальными активами. Она базируется на реализации фи-
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нансово-экономического подхода к проектному финансированию. Однако клас­
сические подходы к экономической оценке инвестиционного проекта, на наш 
взгляд, не полностью отвечают потребностям банка при выборе объектов вло­
жения капитала в такой рискованной сфере, как агропромышленный комплекс. 
Любой банк, даже государственный, прежде всего является коммерческой ор­
ганизацией, цель которой - получение прибыли. В связи с этим невозвращен­
ный кредит означает для банка ее отсутствие. В процессе исследования был до­
полнительно выявлен конъюнктурный принцип проектного финансирования. 
Его реализация в деятельности банка предполагает необходимость не только 
проведения оценки инвестиционных проектов, но и детального предынвести­
ционного мониторинга развития экономической конъюнктуры. В этом случае 
необходимо установить особенности развития подкомплексов аграрного секто­
ра в том регионе, в котором банк работает. Результаты мониторинга позволяют 
выявить приоритетные с точки зрения получения прибыли, а значит, и банков­
ской маржи подкомплексы. Задача государства в этой связи заключается в том, 
чтобы обеспечить посредством проводимой экономической политики прибыль­
ность тех подкомплексов, которые являются наиболее значимыми для обеспе­
чения продовольственной безопасности страны. Результаты предынвестицион­
ного мониторинга позволяют осуществить расчеты следующих показателей, 
необходимых для анализа факторов внешней и внутренней среды предприятий 
АПК. 
1. Расчет стоимости производства сельскохозяйственной продукции по 
формуле 
(1) 
СПП =ПП ·СП 11000, 
iJ iJ iJ 
где СПП -стоимость производства j-й сельскохозяйственной продук­
i J 
ции в i-м году; 
ПП. -фактическое производство j-й сельскохозяйственной продукции в 
lj 
i-м году; 
спi j - себестоимость j-й сельскохозяйственной продукции в i-м году. 
2. Расчет реализационной цены переработчика сельскохозяйственной 
продукции по формуле 
РЦП .. =РЦ .. -ТН . . -ТГ. , (2) 
lj lj lj l 
где РЦП i j - реализационная цена переработчика j-й сельскохозяйствен-
ной продукции в i-м году; 
РЦi j -розничная цена на j-ю сельскохозяйственную продукцию после 
переработки в i-м году; 
18 
ТН . . -торговая наценка на j-ю сельскохозяйсп.енную продукцию после 
lj 
переработки в i-м году; 
тгi -тариф на грузоперевозки в i-м году. 
3. Расчет разницы себестоимости производства и реализационной цены 
переработчика сельскохозяйственной продукции по формуле 
вп п . . =сп . . - р цп . . ' (3) 
lj lj lj 
где ВПП; 1 -валовая прибыль переработчика j-й сельскохозяйственной 
продукции в i-м году; 
СП .. - себестоимость производстваj-й сельскохозяйственной продукции 
1) 
в i-м году; 
РЦП .. -реализационная цена переработчика j-й сельскохозяйственной 
1) 
продукции в i-м году. 
4. Расчет рыночного трансферта сельскохозяйственному товаропроизво­
дителю от переработчика сельскохозяйственной продукции по формуле 
РТ .. =Pfl .. · ВПП .. /1000, (4) 
lj lj lj 
где РТ . . - рыночный трансферт сельскохозяйственному товаропроизво-1; 
дителю от переработчикаj-й сельскохозяйственной продукции в i-м году; 
P/l . . -объем реализацииj-й сельскохозяйственной продукции в i-м году; 
l) 
13/l П . . - валовая прибыль переработчика j-й сельскохозяйственной про-1; 
дукции в i-м году. 
5. Расчет затрат на внутреннее потребление сельскохозяйственным това­
ропроизводителем сельскохозяйственной продукции по формуле: 
ВП .. =К .. ·ВПП .. /1000, (5) 
IJ lj 1) 
где ВП . . - затраты на внутреннее потребление сельскохозяйственным 
lj 
товаропроизводителемj-й сельскохозяйственной продукции в i-м году; 
К . . = ПП . . - РП. - объем внутреннего потребления сельскохозяйствен-
1) l) lj 
ным товаропроизводитслемj-й сельскохозяйственной продукции в i-м году; 
ВПП .. - валовая прибыль переработчикаj-й сельскохозяйственной про-1; 
дукции в i-м году. 
6. Расчет совокупной поддержки рыночной цены сельскохозяйственной 
продукции по формуле 
спц .. =РТ .. +вп." (6) 
lj lj lj 
где СПЦ . . - совокупная поддержка рыночной ценыj-й сельскохозяйст-1; 
венной продукции в i-м году; 
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РТ . . - рыночный трансферт сельскохозяйственному товаропроизводи­
' J 
телю от переработчикаj-й сельскохозяйственной продукции в i-м году; 
ВПij-затраты на внутреннее потребление сельскохозяйственным това-
ропроизводителемj-й сельскохозяйственной продукции в i-м году. 
Данный методический подход апробирован на примере производства му­
ки, молочных продуктов и куриных яиц в Республике Мордовия. На основе 
произведенных расчетов установлено, что при создании компаний для целей 
проек-mого финансирования в АПК наиболее эффективной формой хозяйство­
ваню1 в агропромышленном комплексе Мордовии является вертикальноинтег­
рированное хозяйственное формирование с полным циклом деятельности (про­
изводство сел;.скохозяйственноА продукции - переработка сыры~ - реализация 
продуктов питания). Именно при этоА форме хозяйствования достигается наи­
большu эффеКпtвиость производства. Результаты апробации разработанного 
методического подхода позволили также выявить скрытые финансовые резервы 
в сельском хозяйстве РМ (рис. 2). 
1995 2000 2003 ?.()()4 2005 2006 2007 2008 2009 
4000 ,.--------
2000 +-------------------------1 
о +..,,,,,.._......,._ 
-2000 -1------1§~ 
-4000+-----~!J--.eз.-~!'1--~--Ei!it--~;;;:::=~ 
-6000 +--------------=----f'i:---ВЗ---st-----1 
-8000 +---------------------'1-----1 
-10000 +-------------------GЭ--~;t.-----1 
-12000 +----------------------~:;;з.---1 
-14000 -t-----------------------1 
-16000 ......__ __________________ __, 
у= 1,234х6 - 38,S79x5 + 479,84х4 - 304Sx3 + 10528х2 - 19553х + 13427 
Ш зерно R2 = 0,9952 
•молоко 
1ПППП яйца 
-Тренд скрытых финансовых резервов при производстве молока 
Рис. 2. Скрьrrые финансовые резервы в сельском хозяйстве 
Республики Мордовия в 1995 - 2009 гг" млн руб. 
Очевидно, что наибольшие финансовые резервы (потери из-за диспарите­
та цен и нерационального внутреннего потребления) были сокрьrrы в производ­
стве зерна (-13 582,3 млн руб. в 2009 г.). В три раза меньше резервов, но они 
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тоже существенны, имелись в производстве молочной продукции: (-3 597,2 млн 
руб.). Самые малые потери бьmи у птицефабрик (-580,1 млн руб.). Таким обра­
зом, для того чтобы обеспечить эффективносп. сельскохозяйственного произ­
водства в регионе, необходимо способствовать созданию вертикальноинтегри­
рованных хозяйствующих субъектов с полным циклом производства. 
2.6. Экономико-математическая модель формнроваНИJ1 денежного пото­
ка проектного финансирования 
Проблема планирования денежного потока проекта, функционирующего в 
рыночной среде без государственной поддержки, является дост~rrочно сложной. 
Разработанная нами экономико-математическая модель формирования денежного 
потока проекта позволяет объективно оценmъ процесс проектиого финансирова­
ния. При ее построении использовались определенные допущения. Предположим, 
что на рынке проектиого финансирования осуществляют свою деятельность про­
ектиая компания и инвестор в неком безрисковом пространстве. Инвестор нейтра­
лен с точки зрения рисков, имеет неограниченный капитал и измеряет совокуп­
ную мщ:су проектиого денежного потока как 
lYt)E'JLtET Уинвестора rt, У(х1 ), 
где r - банковская проце1Л11ая ставка; 
t - период времени; 
у - денежный поток проекта по оценке инвестора; 
(7) 
У(х1 ) - показательная функция, выражающая движение денежного потока 
проекта по оценке инвестора во времени. 
ПроеКfuая компания также нейтральна с точки зрения рисков, обладает ог­
раниченным капиталом и измеряет совокупную массу будущего денежного пото-
ка проекта как: 
lYt)~LteT Узаемщика zt, У(х1 ). 
где z ~ r - субъективная процекmая ставка. 
t - период времени; 
у - денежный поток проекта по оценке заемщика; 
(8) 
У(х1 ) - показательная функция, выражающая движение денежного потока 
проекта по оценке заемщика во времени. 
Проектиая компания намерена реализовать перспективный проект с по­
требностью в инвестициях / на дlП)' t = О и собственным капиталом r 0 ~ О . Если 
1 ~ r0, то проектиая компания должна взять кредиr на развкrnе проекта и, таким 
образом, стать участником проектиого финансирования. В то же время если 
r0 ~ 1, z > r, проектиая компания все равно будет вынуждена взять кредит на по-
требительские нужды. С учетом конъюнюурного принципа проектиого финанси­
рования, выявленного ранее, денежный поток принимает вид показательной 
функции: 
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(9) 
Предложенная экономико-математическая модель апробирована на при­
мере определения минимальных процентных ставок роста залоговой базы про­
екта и добавленной стоимости молока, необходимых для исполнения обяза­
тельств по контрактам nроектного финансирования. В данном случае формулы 
(7), (8) принимают вид: 
lvt)tEL LtET У залог rt' У(х1), (10) 
где r - банковская процентная ставка; 
t - период времени; 
У залог - залоговое обеспечение денежного потока проекта; 
У(х1 ) - показательная функция, выражающая движение залоговой стоимо­
сти проектного финансирования в агропромышленном комплексе во времени . 
Проектная компания также нейтральна с точки зрения рисков, обладает ог­
раниченным капиталом и измеряет совокупную массу будущего денежного пото­
ка проекта как 
lvt)tEJL!ET У резервы zt, Y(xt), 
где z ~ r - субъективная ставка роста прибьmи проекта. 
t - период времени; 
У резервы - финансовые резервы молочного животноводства; 
( 11) 
У(х1 ) - показательная функция, выражающая движение финансовых резер­
вов производства молока во времени (см. рис. 2). 
Экономико-математическая модель денежного потока проекта и расчеты 
скрытых резервов производства молока, а также залоговой емкости проектного 
финансирования позволяют построить баланс потребности в приросте добавлен­
ной стоимости молока для целей возмещения во времени платы за инвестицион­
ное финансирование производителя сельскохозяйственной продукции в АПК 
Мордовии на примере молочного животноводства на ближайшие десять лет. 
Допустим, что правительство региона намерено реализовать перспективный про­
ект в области молочного животноводства с залоговой емкостью 
Узалог = 
=-44,348х6 +1236,2х5 -1346Ох4 + 72147х3 -197249х2 + 258658х-117208 
(12) 
и расчетной добавленной стоимостью молока, которая будет получена в результа­
те реализации проекта в вертикально интегрированных хозяйствующих субъектах 
с полным циклом хозяйствования (производство- переработка - реализация), 
У залог= 
= 1,234х6 -38,579х5 + 479,84х4-3045х3+10528х2-19553х+13427 (13) 
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Денежный поток на дату х Е Х задается случайной переменной у резервыl . Мы 
будем рассматривать случай, когда величина Х = 10 определена. Допустим, что 
проект обладает положительной чистой приведенной стоимостью 
(1,234х6 -38,579х5 +479,84х4 -3045х3+10528х2 -19553х+13427)z ~ 
~ (-44,348х6 +1236,2х5 -1346Ох4 + 72147х3 -197249х2 + 258658x-117208)r 
(14) 
Рассмотрим случай, когда денежный поток хозяйствующего субъекта не 
превышает объем денежных средств дЛЯ нужд выплаты кредита, то есть 
у залог =у с обе тв' а х = {1,2,3 ".1 О} 
при х = 1, (1,234-38,579+ 479,84-3045+ 10528-19553+ 13427)z = 
= (-44,348+ 1236,2-13460 + 72147 -197249+ 258658-117208)О,О278 , 
Jl 799,490qz =1079,8520010,0278, 
z ln l 1799,495001= lп 11,260021, 
7,49526z =0,23113, 
z = 0,03083 
Таким образом, при ставке роста добавленной стоимости молока (денежно­
го потока проекта), равной 3,083 процента в первом году, будет выполняться ус­
ловие возврата кредита и процентов по нему. Очевидl-lо, что в данном случае для 
осуществления расширенного воспроизводства молока и роста прибыли необхо­
димо выполнение условия роста добавленной стоимости на сумму больше 3,1 
процента при условии субсидирования ставки рефинансирования. В случае если 
ставка рефинансирования субсидироваться не будет, процент по банковскому 
кредиту r[ будет складываться с учетом ставки рефинансирования s1. Кроме того, 
за минимальную ставку банковской маржи по кредиту 1 мы принимаем чистую 
банковскую маржу, то есть маржу без учета инфляции. Естественно предполо-
жить, что если инфляция il будет больше нуля, что фактически и происходит, то 
минимальная банковская маржа будет равняться величине ri, а с учетом ставки 
субсидирования - ri. При других значениях х расчеты производятся аналогично 
(табл. 2). 
Таблица 2 - Баланс финансовых ресурсов проектного финансирования в 
молочном животноводстве Республики Мордовия 
Горизонт Ставкадис- Минимальный Модуль до- Модуль инве- Баланс 
ссудный про- бавленной стиционных инвестиро- контирования, 
стоимости, ресурсов, млн 
прироста, 
вания, год % цент,% млн руб. руб, млн руб. 
1 2 3 4 5 б 
1 3,083 2,780 1 799,490 79,850 1,260 
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Окончание табл. 2 
1 2 3 4 5 6 
2 7,037 5,560 1 405,152 9 648,128 1,665 
3 9,838 8,340 2313071 9300908 2,143 
4 13,571 11,120 2828,392 16307,392 2,940 
5 24,438 13,900 3 141,125 1 406 794,500 7,155 
6 23,080 16,680 60 717,160 4 1551 59,488 12,705 
7 23,476 19,460 3 129,547 16 473,548 6,616 
8 46.243 22.240 3491,336 23 268 588,712 43,488 
9 33,301 25020 3 609,937 54 323 668 15,301 
10 68,335 28,800 197,000 436 528 ООО 36,976 
Баланс прироста добавленной стоимости и платы за инвес11щионные ресур­
сы, по cyrn, выражает, с одной стороны, минимальную прибьшь инвестора, а с 
другой стороны, - необходимую плату за использование инвестиций проектной 
компанией. 
2.7. Уточненная методика минимизации риска ставки процента по 
инвестиционному кредиту 
Методика базируется на вычислении средневзвешенной минимальной 
ставки банковской маржи по инвестиционному кредиту в Российской Федера­
ции (табл. 3), которая включает следующие процедуры. 
1. Распределение регионов России по семи группам риска в соответствии 
с рейтингом инвестиционного климата агентства «Ра-Эксперn>. 
2. Распределение регионов по группам коэффициентов риска заемщика, 
фактора качества продукции, фактора риска и процента фактора покрытия. 
3. Вычисление минимальной ставки банковской маржи по инвестицион­
ному кредиту с учетом вышеперечисленных факторов и горизонта риска. 
4. Определение средневзвешенной ставки банковской маржи на инвести­
ционный сельскохозяйственный кредит в Российской Федерации. 
Таблица 3 - Варианты формулы минимальной банковской маржи 
Варианты формулы минимальной банковской маржи 
1 2 
~1 БМ1 =( (а·ГР)+б)·ФК·ПФП·tl-ФИ1 )·ФП1 =0, ( 15) 
где а,б - коэффициенты риска региона; 
ГР - горизонт риска; 
ФК - фактор качества продукции; 
ПФП - процент фактора покрытия; 
ФИ - фапор включения риска региона; 
ФП - фактор покрып~я; 
ФИ1 =1, ФП1 =1 
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Окончание табл. 3 
1 2 
2 БМ2 =( (а · ГР)+б)-ФК · ПФП · t1-ФИ1 } · ФП0 =0, (16) 
где а, б - коэффициенты риска региона; 
ГР - горнзо~п риска; 
ФК - фактор качества продукции; 
ПФП - проuе~п факrора покрыти•; 
ФИ - фактор включен11J1 риска региона; 
ФП - факrор покрытия; 
ФИ1 =1, ФП0 =0,9 
3 БМ3 =( (а·ГР)+б)-ФК·ПФП · ФПо , (17) 
где а, б - козффнциенты риска региона; 
ГР - горизо~п риска; 
ФК - факrор качества продукции ; 
ПФП - процеtп фактора покрьrrия; 
ФИ - фактор включения риска региона; 
ФП - факrор покрьгmя ; 
ФИо =0, ФПо =0,9 
4 БМ4 =( (а·ГР)+б)-ФК·ПФП , (18) 
где а, б - коэффициенты риска региона; 
ГР - горизо~п риска; 
ФК - фактор качества продукции ; 
ПФП - процеtп фактора покрытия ; 
ФИ - факrор включения риска региона; 
ФП - факrор nокрыТНJ1 ; 
ФИ0 =0, ФП1 =1 
Средневзвешенную ставку банковской маржи на сельскохозяйственный 
кредит находим по формулам 
I:(п .. /т·БМ3 · ) 
-- 1) 1 БМ3 = т , (19) 
где Е.\13 -средневзвешенная ставка банковской маржи на сельскохозяйствен­
ный кредит в Российской Федерации при кредитовании с покрьrrием; 
nij-число регионов России i в группе рангаj (0 . .. 7); 
т - число регионов в России ; 
БМ 3 j - банковская маржа при кредитовании с покрьrrием в группе ранга 
j (0 . .. 7). 
(20) 
т 
где ЕМ 4 -средневзвешенная ставка банковской маржи на сельскохозяйствен-
ный кредит в Российской Федерации при кредитовании без покрьrrия; 
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nij -число регионов России i в группе ранга} (О". 7); 
m-число регионов в России; 
БМ 4 j - банковская маржа при кредитовании без покрытия в группе ран-
га} (0".7). 
Диверсификация риска ставки процента по инвестиционному кредиту 
была проведена на основе ранжирования регионов по признакам инвестицион­
ной привлекательности (семь групп регионов, начиная с «максимального по­
тенциала - минимального риска», заканчивая «низким потенциалом - экстре­
мальным риском»}, сельскохозяйственных рисков (три группы регионов: зона 
рискованного земледелия, зона умеренного риска для земледелия и зона, благо­
приятная для земледелия), двух значений фактора покрытия (инвестиционный 
сельскохозяйственный кредит с обеспечением и без обеспечения) и горизонтом 
риска процентной ставки, равным десяти годам. 
Рассчитаем значение минимальной банковской маржи для регионов с не­
значительным потенциалом и умеренным риском. К таким регионам относится 
Республика Мордовия (табл. 4). 
Таблица 4 - Расчет минимальной банковской маржи 
Категория по рисковому 5 
d>актооv 
а 0,780 
в 0,800 
ФК: зона рискованного 0,9825 
земледелия 
ПФП 0,03657 
ФИ о Кредитор имеет приор~пет в удовлетворении своих требо-
ваний 
ФП 1 Покрытие риска покупателя отсутствует полностью 
0,9 Покрытие риска покупателя присутствует 
ГР Поимем за rооизо~п оиска пеоиод, оавный 10 годам 
БМ, = ((0,780·10)+0,800)·0,9825 ·О,03657 · 0,9 = 0,2781=27,8 % 
БМ, = ((О,780· 10)+0,800)·0,9825· 0,03657 = 0,3090 = 30,9 % 
Таким образом, в Мордовии при горизонте риска, равном 10 годам и на­
личии покрытия риска, минимальная банковская маржа по инвестиционному 
сельскохозяйственному кредиrу составит 27,8 процента. При отсутствии по­
крытия риска минимальная банковская маржа составит 30,9 процента. 
Проведем аналогичные расчеты для остальных групп регионов. Найдем 
средневзвешенную банковскую маржу в России (табл. 5). 
26 
Таблица 5 - Средневзвешенная минимальная банковская маржа 
Классифика- Минималь- Ми ним аль- Всего Средневзве- Средневзве-
ция рисков ная расчет- ная расчет- регио- шенная мини- шенная ми-
региона в со- ная банков- ная банков- НОВ В мальная рас- нимальная 
ответствии с екая маржа екая маржа каж- четная банков- расчетная бан-
методикой с учетом по- без учета дой екая маржа с ковская маржа 
вычисления крытия БМ3 покрытия группе учетом покры- без учета по-
минимальной для каждой БМ4 ДЛЯ тия с гор изон- крытия с го-
ставки про- группы ре- каждой том риска 10 ризонтом рис-
це~па по кре- гионов группы ре- лет ка 10 лет 
диту ГИОНОВ 
о - - о 
1 - - о 
2 0,008 0,009 1 
3 0,019 0,021 5 
3 0,019 0,021 13 
4 0,094 0,104 34 
5 0,278 0,309 15 
6 - - о 
6 0,555 0,616 1 
7 0,986 1,095 3 
7 0,986 1,095 11 
7 0,986 1,095 3 
Итого 86 о 338 о 376 
Такой инструмент минимизации рисков, как минимальная банковская 
маржа, имеет две функции. С одной стороны - стимулирующую, которая про­
является в том, что банки предоставляют ссуду региону, обладающему неболь­
шой инвестиционной привлекательностью, лишь в том случае, если получат за 
это адекватную прибыль. С другой стороны, если границы расчетной мини­
мальной банковской маржи будут закреплены региональным законодательст­
вом, банки не смогут спекулировать более высокими процентными ставками. 
2.8. Особенности системы проектного финансирования предприятий 
АПК в развитых странах мира и России, результаты аналюа системы про­
ектного финансирования в АПК Республики Мордовия 
В результате проведенного исследования установлено, что одной из осо­
бенностей классического проектного финансирования в агропромышленном 
комплексе развитых стран мира (с использованием банковских и облигацион­
ных источников проектного финансирования) является то, что удельный вес его 
объема в общем объеме проектного финансирования из года в год занимает не­
значительную долю среди других отраслей мировой экономики. Этот показа­
тель в 2008 г. составил 0,02 процента и наблюдается тенденция к его дальней­
шему снижению. 
Вторая особенность проекnюго финансирования заключается в том, что 
практически во всех развитых странах мира реализуется государственная инве­
стиционная политика в АПК, по всем признакам являющаяся государственно-
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частным партнерством. В Германии данная политика поддерживается дополни­
тельными проf1>аммами - общественными инициативами «Лидер» и «Регион 
Актив», в Великобритании все проекты «Частной финансовой инициативы» яв­
ляются долгосрочными, средний срок реализации проектов в агропромышлен­
ном комплексе - 26 лет. Финансирование проектов находится на балансе Де­
партамента окружающей среды, продовольствия и сельского хозяйства, под па­
тронатом которого осуществляются проекты. 
Третьей особенностью проектного финансирования в АПК развитых 
стран мира является активное участие в нем МФИ. Их кредитные линии отли­
чаются многообразием и условиями предоставления кредитных и других про­
дуктов. 
Проектное финансирование в странах Центральной и Восточной Европы 
в а11>опромышленном комплексе осуществляется в основном через ЕБРР и Ев­
ропейский инвестиционный банк (ЕИБ). Последний финансирует проекты 
практически во всем мире (табл. 6) 
Таблица 6 - А11>опромышленные проекты ЕИБ, млн евро 
Регион 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
Центральная 0,6 0,5 1,1 1,4 2,0 4,3 5,5 3,4 8,6 21,4 200,О Евоопа,СНГ 
Ближниl! 
Восток и Се- 5,6 7,3 8,9 2,9 9,6 18,9 30,9 30,8 44,9 25,7 верная Аф- -
о и ка 
Африка в 
раl!оне Саха- 0,4 0,6 2,3 1,5 1,2 2,7 3,1 4,5 8,4 4,3 20,1 
оы 
Азия 44 78 7.2 10,4 10,9 25,6 15,5 28,4 32,0 48 9 118,6 
Австоалазия 8,0 43 04 6,1 3,8 108 92 10,8 13,2 21,6 -
Америка 37,5 52,8 47,5 16,5 12,8 28,9 21,0 44,0 44,5 421 -
Западная Ев- 15,8 33,6 37,4 23,4 29,3 25,4 55,1 58,8 68,4 86,5 55,0 
о опа 
Итого 72,3 106,9 104,8 62,2 69,6 116,6 140,3 180,7 220,0 250,5 393,7 
В России проектное кредитование в АПК пока находится в стадии ста­
новления, что характерно для второго исторического этапа развития классиче­
ского проектного кредитования в развитых странах мира. Крупнейшие проекты 
в российском а11>опромышленном комплексе получают финансовую поддержку 
МФИ, таких как ЕБРР и Международный валютный фонд (МВФ). 
Агропромышленные проекты ЕБРР реализуются во многих странах Ев­
ропы, но особенно в России. На нее в общей сложности приходится около 
30 процентов общего портфеля проектов банка агропромышленного профиля. 
Этот финансовый институт оказывает поддержку в реализации рентабельных 
коммерческих проектов с участием отечественных и иностранных инвесторов 
(табл. 7). 
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Таблица 7 - Российские лроекты АПК, финансировавшиеся ЕБРР 
в 1991 - 2009 гг., млн долл. 
Сто и- Сумма Акrи- Финансирова- Доля кредита в Наименование npoeкra мость креди- ния no линии стоимости npoeкra, 
npoeкra 
вы ЕБРР % та 
О'Кей 815,0 200,0 - 120,0 24,5 
Юг Рvси 252 о 71 о - 71 о 28,2 
Росс11йская сельскохо-
зяйственная товарная 251,0 53,0 - 53,0 21,1 
nроrрамма 
Юг Руси 2 150,0 150,0 - 75,0 50,0 
Упаковочное nроизвод- 123,0 10,0 5,0 15,0 8,1 ство ПЛМ 
ЗАО Кэдбери 116,0 34,0 - 34,0 29,3 
Рускам Кириши 107,9 64,7 - 64 7 60,0 
Ланон 102 о 0,0 18 о 18,0 -
Остальные nроекrы 2293,9 604,1 210,7 750,1 26,3 
Всего no nроекrам 4210,8 1186,8 233,7 1200,8 28,2 
Проектное финансирование в АПК России осуществляется и государст­
венными банками (ОАО «Сбербанк», ОАО «Россельхозбанк»). В этой связи 
лрежде всего следует отметить ведущую роль ОАО «Россельхозбанк» в рамках 
реализации лриоритетного национального лроекта «Развитие АПК» 
в 2006 - 2007 гг. и государственной лрограммы «Развитие сельского хозяйства и 
регулирование рынков сельскохозяйственной лродукции, сырья и лродовольст­
вия на 2008 - 2012 гг.». 
Тем не менее в результате лроведенного исследования выявлено, что ос­
новной лроблемой государственного финансирования лредлриятий аграрного 
сектора в РФ, наряду с недофинансированием, является его неэффективность. 
Кроме того, что российский аграрный сектор финансируется в гораздо меньшей 
стелени, чем аграрный сектор в развитых странах мира, бюджетные средства, 
налравляемые в сельское хозяйство, не только расходуются неэффективно, но и 
фактически вымываются из отрасли лосредством ценового дисларитета и не­
слраведливого налогообложения. 
Проектное финансирование в агролромышленном комллексе Республики 
Мордовия таюке имеет свои особенности. Первая из них заключается в том, что 
оно находится на начальной стадии развития. Классическая форма лроектного 
финансирования в регионе в настоящее время имеет лишь один лрецедент, хотя 
лрограммы государственно-частного лартнерства в АПК реализуются не один 
год. К ним относятся лрежде всего лриоритетный национальный лроект «Раз­
витие агролромышленного комллекса>>, а также реслубликанская целевая лро­
грамма «Социальное развитие села до 2010 года>>. 
Второй особенностью является отсутствие конкуренции на рынке лро­
ектного финансирования в агролромышленном комллексе Мордовии. В на­
стоящее время ОАО «Россельхозбанк» является монололистом в этой области. 
В связи со сл~цификой начальной фазы развития лроектного финансирования в 
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РМ существуют и определенные проблемы, в час11юсти многие эксперты отме­
тили недостаточно развитую инфраструктуру проектного финансирования в 
АПК региона. 
2.9. Мероприятия по развитию проекrного финансирования в АПК на 
мезоуровне 
В nроцессе исследования разработаны рекомендации no развитию nро­
ектного финансирования на региональном уровне, nредложены организацион­
ная схема участия субъектов в nроектном финансировании и их функции (рис. 
3). 
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Рис. 3. Схема взаимодействия участников nроектного финансирования 
в АПК региона 
Кроме того в работе обоснованы наnравления государственной поддерж­
ки nроектного финансирования в агроnромышленном комnлексе региона: 
1. Включение агроnромышленных инвестиционных nроектов в nеречень 
приоритетных проектов региональных программ развития. 
2. Поддержка в прохождении административных барьеров. 
3. Налоговое стимулирование. Чтобы стимулировать инвестирование фер­
мерского каnитала в технологические новшества, в налоговом законодательстве 
необходимо no nримеру многих стран мира предусмотреть специальные льгот­
ные условия налогообложения, к которым относятся: 
- установление налоговых скидок на nрирост инвестиций; 
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- бюджетная компенсация налоговых rтатежей на прирост инвестиций; 
- пролонгация налоговых платежей на прирост капиталовложений на пе-
риод завершения инвестиционного процесса. 
4. Субсидирование. Рассмотрим данное направление государственной 
поддержки на примере производства и реализации рапса по ставке субсидиро­
вания его производства на один гектар посева (рис. 4). 
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Рис. 4. Схема субсидирования производства рапса 
5. Компенсация процентной Ставки по банковским кредlПЗм и лизингу. 
Кредиты и лизинговые займы в рамках субсидируемого проектного финансиро­
вания в агропромышленном комrтексе целесообразно предоставлять по сле­
дующим дополнительным направлениям: 
- С"IрОительство и реконструкция прудов, включая предназначенные для 
целей племенного рыбоводства; 
- приобретение посадочного материала для рыбоводства; 
- строительство заводов по производству биологического топлива; 
- строительство, модернизация и технологическое перевооружение rте-
менных станций; 
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- строительство, реконструкция и модернизация объектов по выращива­
нию съедобных грибов; 
6. Бюджетные гарантии. 
7. Имущественный залог региональной казны. Основной целью государ­
ственной поддержки в форме залога регионального имущества является при 
влечение хозяйствующих субъектов к реализации проектов, направленных на 
развитие АПК (рис 5) 
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Рис. 5. Схема механизма залога государственного имущества в регионе 
8. Создание инфраструктуры за счет регионального бюдЖета. 
9. Участие региональных инвестиционных фондов под управлением ре­
гиональных властей в акционерном капитале проектной компании. 
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10. Привлечение стратегического инвестора для крупных агропромыш­
ленных проектов. 
2.10. Прогнозирование объемов инвестиционных ресурсов на основе 
использования инструментов проектного финанснрования 
Несмотря на цикличное развитие экономики, потенциальный тренд про­
ектного финансирования растет на протяжении всего исследуемого периода с 
достаточно высокой степенью вероятности (R 2 =0,7562). Скорость этого рос­
та, выраженная в миллионах долларов США, У=10331х-7257,2. Однако из 
вышеприведенного числового ряда видно, что из года в год темпы роста тренда 
потенциального проектного финансирования снижаются. Тем не менее их по­
тенциал еще не исчерпан, поэтому в глобальное проектное фина.нсирование все 
еще могут вовлекаться новые игроки - регионы и отрасли. Когда процесс нара­
щивания темпов роста тренда проектного финансирования сведется к миниму­
му, в силу войдет процесс перераспределения финансовых ресурсов и конку­
ренция на данном рынке значительно ужесточится. 
Это утверждение аргументирует тот факт, что темпы роста потенциаль-
ного проектного финансирования достаточно высоки: 
Yn+l _ 10331xn+l -7 257,2 _ . . . . . --у;-- 10331хп_ 7257 ,2 -{4,4,l,7,l,4,1,3,1,2,1,18".1}. (21) 
Тренд потенциального проектного финансирования в странах с переход-
ной экономикой, к которым относится Россия, обладает .достаточно высокой 
степенью неопределенности ( R1 = 0,3758 ). Для того, чтобы достичь уровня по­
тенциального проектного финансирования, характерного для развитых рынков, 
например стран Западной Европы, странам постсоветского пространства по­
требуется более 80 лет: 
У=519,бх-1507,2. (22) 
При у2009еи = 40 500,0 млн долл.; х = 80,8 года. 
Современный кризис зародился в США и его первые симптомы поразили 
экономику этой страны еще в 2008 г. Таким образом, тренд потенциального 
проектного финансирования США в 2009 г. занимает промежуточное, хотя и 
достаточно неопределенное положение ( R2 = 0,3801 ), Проведем расчеты: 
У= 519,6х-1507,2. (23) 
При y2009usa = 20 700,0 млн. долл.; х=42,7 года. 
Таким образом, чтобы достичь американских объемов проектного финан­
сирования на пиковой ступени кризиса 2009 г" при выше указанных тенденци­
ях, странам постсоветского пространства потребуется более 40 лет. 
Рассмотрим три отрасли: энергетику, промышленность и сельское хозяй­
ство. Линия тренда потенциального проектного финансирования промышлен­
ности, хотя и обладает достаточно высокой степенью неопределенности 
( я2 = 0,358 3 ), в то же время обладает значительно большим, по сравнению с 
сельским хозяйством, коэффициентом развития (К= 514,99 и К= 14,386 соот-
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ветственно ). Коэффициент развития тренда потенциального проектного финан­
сирования в энергетике К= 2 510,0, а степень неопределенности развития не 
так велика: R2 = 0,446 6 (рис. 6), то есть данная отрасль является лидером. 
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1 
" .. 
1 
1 
1 
1 
1 
40000 
у agriculture= 14,386х - 54,386 
R agriculture2 = 0,282 3 ;.,,,..,,. -
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· · · ···Промышленность 
-- Сельс1:ое хозяйство 
Тренд потенциального проектного фииансироваиия промышленности 
Треид потенциального проектного финансирования энергетики 
--Тренд потенциального проектного финансирования сельского хозяйства 
Рис. 6. Тренды потенциального проектного финансирования в раз.личных 
отраслях экономики 
По этим причинам частные инвесторы не стремятся финансировать раз­
витие агропромышленного комплекса. Эта отрасль не приносит сверхприбыли, 
однако является стратегически важной для экономики, поэтому во многих 
странах мира находится под контролем государства. 
При сохранении тенденций развития отраслевого проектного финансиро­
вания, существовавших в 2009 г., для того чтобы достичь уровня проектного 
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финансирования промышленности 2009 г., АПК потребуется более 800 лет, а 
для того, чтобы достичь его уровня в энергетике • около 4 ООО лет: 
у= 14,386х-54,386, 
у energy2009 = 56 300,0 млн долл., 
yindustry2009 =12 000,Омлн долл., 
х 2009 = 3 917,Згода, energy . 
xindustry2009=837•9 лет. 
Для того чтобы переломить эту тенденцию, необходим технологический 
прорыв. Все предпосылки для его осуществления в мировой экономике уже 
созданы: 
1. Поиск альтернативных видов энергии привел к разработке техноло-
гий по извлечению энергии из сельскохозяйственного сырья. 
2. Во всем мире имеется достаточное количество ресурсов для произ-
водства биологической энергии в промышленных масштабах. 
В процессе исследования было установлено, что основной формой совре­
менного проектного финансирования в Мордовии является инвестиционное 
кредитование под залог региональной и муниципальной казны. Поэтому за рас­
четную емкость рынка проектного финансирования в АПК РМ примем потен­
циальную залоговую стоимость (сумму остаточной стоимости основных 
средств некоммерческих основных фондов государственной и муниципальной 
форм собственности за вычетом основных фондов здравоохранения и образо­
вания) (табл. 8). 
Формула расчета емкости рынка проектного финансирования в агропро­
мышленном комплексе Мордовии принимает вид: 
Ё ф=(Оснк-Ос д -Ос 6 )/Кп, (24) п зр ор 
где Ёпф -емкость рынка проектного финансирования АПК; 
Ос нк - остаточная стоимость основных фо!:tдов некоммерческих органи­
заций; 
Ос д - остаточная стоимость основных фондов государственного и му­
з р 
ниципального здравоохранения; 
Ос 6 - остаточная стоимость основных фондов государственного и му­о р 
ниципального образования; 
К п - коэффициент пересчета остаточной стоимости основных фондов в 
залоговую стоимость (К п = 1,5 ). 
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Год 
2008 
2007 
2006 
2005 
2004 
2003 
2002 
2001 
Таблица 8 - Залоговая емкость рынка nроектного финансирования 
в АПК Ресnублики Мордовия , млн руб . 
Остаточная Остаточная Остаточная Итого зало-
стоимость стоимость ос- стоимость основ- Козфф11циект новных фо11дов ных фондов не- говая стоt1-основных 
фондов не- некоммерческих коммерческих пересчета оста- масть про-точной етоимо- ектного фи-
коммерче- организащ1!1 организаwtй, 110-
ст11 в залоговую нанс11рова-
ских органи- здравоохранении тенциальных за- 1111иЛ!IК заций, всего и образовании логов 
34 350,О 8 929,0 25 421,0 1,5 16947,3 
30 579,0 6 248 о 24 331,0 1,5 16220,7 
31 130,О 5 895,0 25 235,0 1,5 16 823,3 
37319,0 5 956,0 31 363,0 1,5 20 908,7 
31 416,0 5 523,0 25 893,0 1,5 17 262,0 
16 680,О 2 703,0 13 977,0 1,5 9 318,0 
16 135,0 1 674,0 14 461,0 1,5 9 640,7 
8 638 о 2 518 о 6 120,0 1,5 4 080,0 
При сложившейся тенденции развития проектного финансирования темпы 
финансирования АПК и, соответственно, развития сельского хозяйства, отстают 
от nромышленности на 80 лет, а от энергетики - на длину целого технологиче­
ского уклада. Чтобы изменить создавшуюся ситуацию, необходимо финансиро­
вать новые высокотехнологичные проекты в АПК. В то же время, когда в АПК 
Республики Мордовия основной формой является nроектное финансирование 
под залог региональной и муниципальной казны, его потенциальный рынок бу­
дет иметь емкость, равную 16,0 млрд руб" что создает предпосылки для уско­
ренного развития nроектного финансирования агроnромышленного комnлекса 
региона. 
3. ОСНОВНЫЕ ВЫВОДЫ И ПРЕДЛОЖЕНИЯ 
В современных условиях хозяйствования наиболее эффективным инструмен­
том формирования инвестиционных ресурсов в АПК является проектное финанси­
рование. Предполагая финансирование под залог будущего денежного потока, 
данный инвестиционный инструмент предоставляет возможность аккумулировагь 
финансовые материальные и н..:материальные активы и формировать необходимые 
ресурсы для развития АПК в условиях недостатка собственных финансовых 
средств и оrраниченности дОС'Т)'nа к традиционным формам банковского кредито­
вания . 
В целях развития методологии проекпюго финансирования nредложено до­
полнить его базисные nринципы (финансово-экономический, социальный и эколо­
гический) конъюнктурным и политическим. В совокуnности указанные nринциnы 
nозволяют исследовать nроек-nюе финансирование как сложное явление, возни­
кающее и функционирующее в разных nлоскостях экономической действительно­
сти . 
Для оценки среды функционирования АПК обоснована необходимость прове­
дения nредынвестиционного мониторинга состояния ь.rрарного сектора региона с 
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целью принятия обоснованных решений по вьщаче банками креДJПОв под залог 
будущего денежного потока, а также в области государственного инвестиционного 
финансирования отдельных отраслей АПК. С позиции проектного финансирова­
ния наиболее эффектнвной формой хозяйствования в АПК является верmкально­
интегрированное хозяйственное формирование с полным циклом деятельности 
(производство сельскохозяйственной продукции - переработка сырья - реализация 
продуктов питания). 
Для формирования денежного потока проекта предпожено использовать эко­
номико-математическую модель, в основу которой положены конъюнК'I)'рный 
принцип проектного финансирования и зависимость функции денежного потока 
проекта от величины процентной ставки и времени реализации проекта. Данная 
модель позволяет построить баланс потребности отрасли в ресурсах для производ­
ства добавленной стоимости сельскохозяйственной продукции и определить зало­
говую емкость рынка проектного финансирования в региональных АПК. 
Уточнена методика минимизации риска ставки процента по кредИ1)' на основе 
исчисления средневзвешенной минимальной ставки банковской маржи, использо­
вание которой позволяет производить диверсификацию риска инвестиционного 
кредита в АПК Российской Федерации на основе ранжирования ее субъектов по 
признакам инвестиционной привлекательности, сельскохозяйственных рисков, 
значений фактора покрьrrия и горизонта риска процентной ставки. 
Реализация рекомендаций по развитию проектного финансирования будет 
способствовать повышению эффективности деятельности предприятий АПК. 
Основные публикации, отражающие теоретические положения 
и результаты исследования 
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